



は, ある程度議論の集約がみられるが, 政策の効果については, 未だに評価が定まっていない｡
市場原理主義が隆盛だった時期は,          をはじめ, その効果に否定的な論調が多かっ
たが, その後, 時間の経過とともに肯定的な見解もみられるようになった｡

























内 野 好 郎
次に, 効果がなかった, あるいは効果があったかどうかわからないという主張における問題
点を指摘し, それに対し反論を試みる｡ しかし直截的に効果があったかどうかの判定に焦点を
置いても, 小国における, 不安定な資本移動をどう管理するかという視点が見えてこない｡ そ
こで本論ではマレーシアの行った資本規制の効果について理論, 政策, 歴史的背景といった角
度から, 多面的に検証する｡ マレーシアの行った資本規制と言っても, その内容は多様であり,












は規制されていたので, スワップという抜け道を塞ぐ必要があった１)｡ 一方, マレーシアは危












立教経済学研究 第  巻 第３号     年   
１) 拙論 ｢インドネシアにおける通貨・金融危機の再考｣ (下) 『立教経済学研究』 第  巻第４号, 立教
経済学研究会,     年３月,    ‒   頁｡
しかしオフショアからの通貨投機は, ルピアやリンギが手に入る限り, いくらでも繰り返すこ





通貨, 金融危機がもたらす一番の問題点は, 銀行部門の資産が毀損し, 企業への資金の流れ
が止まってしまうことと, 通貨危機発生の結果生じる様々な不確実性が, 企業家の生産意欲を














響はマレーシアリンギにも及び始めた｡ マレーシアの中央銀行 (   ) は, 外国為替市場に







から増加しはじめ,   年には更に拡大し, 金融機関のバランスシートが悪化し, 自己資本比率
アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応    
も低下した｡ これに伴い貸出残高は減少し, クレジットクランチの様相を呈してきた｡ 資本流
出と高金利の結果, 消費や投資も落ち込んだ｡ こうした中,   年６月にマハティールは, 前財
務大臣の           を経済発展関連担当大臣に任命し, アンワール副首相の政策に対
する代替案を策定するように命じた｡ 実は既に  年  月に大統領を会長, 副大統領のアンワー
ルを副会長,            を                とする                            (    ) が組織され,   年１月から危機脱出のための重要な政策作りが始まってい
た｡ マハティールと    は金利を引き下げ, 金融緩和を図ろうとしたが, リンギ売りを試
みる投機筋のオフショア・リンギに対する借入れ需要が強く, 内外金利差が生じていたためリ
ンギの流出が続き, 金融緩和の効果は現れなかった｡ この間, ポートフォリオ投資の流出が顕









た｡ ９月１日には,    まで日中売り込まれたが, ２日の  時半時点は   のレートで取引さ
れていた｡ この水準でリンギの対ドル為替レートは固定された３)｡    年９月に資本規制を課し, 固定相場制へ移行して以来, マレーシア経済は通貨の安定化
もあって  年第３四半期には底を打ち,   年には回復過程に入った｡ 資本規制の導入で企業家
の自信が回復し, リンギもかなり低い価値で固定されたことなどから, 輸出が持ち直し, 生産
も急速に回復した｡ インフレ率は低下し, 経常収支の黒字と資本流出の減少によって, 外貨準
備が増加し始めた｡ こうしたセンチメントを背景に, 規制導入当初は, その詳しい内容がわか
らず動揺した株式市場も回復し始めた｡ クアラルンプール株式市場の              
(    ) も  年８月  日に     と  年６月末のピーク      から  ％下落したが, ９月１
日の    を底に徐々に回復し,   年末には     ,   年末には     の水準に戻った (図１参




次に金融政策への影響であるが, 自立性を得た金融政策４) のもとで, 金利の下方への調整を
巧みに行うことが可能となり, ３カ月間で金利を危機後のピークから危機以前の水準まで引き








(％, 億ドル)    年     年     年     年     年     年
実質              ‒        
インフレーション                  
経常収支     ‒   ‒   ‒             
財政収支                ‒   ‒   ‒  
為替レート (リンギ・ドル)                                    
外貨準備                        





は低く, 投資の大幅な減少と消費の減少により  年の   は－  ％となった｡     年から    年にかけてのマレーシア経済は電子産業部門の好調と適切なマクロ経済政策によって, 危
機を経験した国の中で最も強い回復を見せた｡ (  年と  年の   成長率がインドネシアで





由として, 銀行部門の非稼働資産の比率は低く, 反対に自己資本比率は高く, 銀行に対する規
制や監督も近隣諸国に比べて優れていると考えていたからである｡ 実際マレーシアの銀行部門
の不良債権問題は, インドネシアやタイほど深刻ではなかった｡ マレーシアの短期対外借入を
抑制するという方針が寄与し,     年末の民間短期債務残高は   億ドル (表３) と低く, イ
ンドネシアの企業や銀行が直面したダブルミスマッチの影響は小さかった｡ 短期対外借入を抑
えた分, ポートフォリオへの投資に依存していた (表２)｡ このことが, 企業部門がヘッジの
ない, 外貨ポジションを抱えることを防ぎ, 自己資本に対する借入比率を低く抑えていた｡ し







ースでみると６), 不良債権比率は,   年  月末には   ％に達している｡   年  月末における
不動産関連貸出金の不良債権残高は不良債権全体の   ％を占めており, 危機以前は景気がか
なり過熱していたことを示している｡
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                                                                    ‒    




証, 流動性支援, 銀行資産の管理, 銀行の資本の再構築, 銀行の統合と清算, プルデンシャル
規制の強化を行った７)｡ しかし, その実施の方法, 時期によって, 混乱が激しかった国と, 比
アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応    
表２ マレーシアの資本の流入
(単位：百万リンギ, ％)    年     年     年     年     年
項目 流出入 残高 シェアー 残高 シェアー 残高 シェアー 残高 シェアー 残高 シェアー
直接投資
流 入       ％       ％       ％       ％       ％
流 出       ％       ％       ％       ％       ％
純流入       ％        ％      ％      ％ ‒       
ローン
流 入        ％        ％         ％         ％         ％
流 出       ％       ％       ％       ％       ％
純流入         ％         ％         ％         ％         
ポート
フォリオ
流 入          ％          ％          ％          ％          ％
流 出          ％          ％          ％          ％          ％
純流入         ％         ％        ％        ％ ‒        
全体
流 入           ％           ％           ％           ％           ％
流 出           ％           ％           ％           ％           ％
純流入          ％          ％          ％          ％ ‒       
出所：首藤恵 ｢マレーシアの金融危機とシステム改革｣ ●見誠良編 『アジア通貨危機とシステム改革』 法政大学出版会,    年９月,    頁‒   頁より作成｡
表３ マレーシアの対外債務残高
(百万ドル, ％)    年 比率     年     年     年     年     年 比率
中長期債務         ％                                 ％
(内民間) (     )   ％ (     ) (     ) (     ) (     ) (     )   ％
民間短期債務         ％                            ％
合計          ％                                  ％
民間短期債務内訳
銀 行        ％                            ％

















立教経済学研究 第  巻 第３号     年   
表４ 銀行部門全体の不良債権残高
(％・億リンギ)   ‒      ‒      ‒  
非稼働貸出残高            
同３ヶ月ベース＊            
不良債権比率 (％)         
同３ヶ月ベース            
貸倒引当金引当率 (％)            
同３ヶ月ベース            
内商業銀行   ‒      ‒      ‒  
非稼動貸出残高            
同３ヶ月ベース            
不良債権比率 (％)         
同３ヶ月ベース          
貸倒引当金引当率 (％)            











た｡ 当初  名程度の人員であったが,     年末には   名に増加した｡ この人数は他の国の資
産管理会社の人員に比べ少ないが, 外部から弁護士や会計士, コンサルタントといった専門家
を雇い, 少数精鋭主義を貫いた｡ 会長と   を分けることにより, ガバナンスを高める努力
もなされた９)｡












をし, 一方でダナハルタが不良資産を買い上げたことによる｡ しかし, 資本の注入は劣後ロー
ン (                                ) で行われており,    １  ) の資本が  年末




９)                             ‒      ) 自己資本は株式資本, 資本準備金, 利益準備金といったコアーの資本金である   １と, 有価証
券含み益, 劣後債のような補足的資本である    からなる｡ 新   規制では, 国際的な業務を行












ンドネシアの回収率  ％に比べ,    ％ (  ％×  ％) は高い回収率といえる｡ また債務のリ
スケジュールの進捗もインドネシアでは芳しくない｡ 不良債権の処理に要したコストもインド
ネシアが   の約  ％に対しマレーシアは約  ％であった  )｡    は法的な強制力を持たず, 自主的に債務の再構成を行う委員会である｡ 銀行貸付け
の総額が,   百万リンギ以上で, 少なくとも３つの与信者 (       ) が参加し, 与信者委員
会 (             ) が債務の  ％以上を持っていなければならなかった  )｡     は合計
で  社   億リンギの申請を受け付けたが, 債務のリストラクチャリングが完了した企業数は
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表５ 銀行部門の自己資本比率の推移
(％・億リンギ)   ‒      ‒   増減   １           ‒      ２              
減額項目 ‒    ‒    ‒   
自己資本計              
リスクベース資産             ‒       １ リスクベース資産   ％   ％   ％
自己資本比率    ％    ％   ％
出所：                                 ,   年
  )     の資本投入額が   兆ルピア (約  億ドル) と比べるとインドネシアよりはるかに低いコス
トで済んだことになる｡  ) ２カ国に対する   の長期格付推移を見ると, インドネシアは, まず  年３月に －に落とされ,
その後    年８月に に回復したが    年  月現在でも ＋に留まっているのが一方で, マレーシ













３ マレーシアにおける資本, 為替, 金融の自由化の歴史
(１) 資本取引の自由化の背景
マレーシアは人口   百万人, 一人当たり   は    ドル (    年) とインドネシアに比
べ人口は, はるかに少ないが, 経済的にはより発展している国といえる  )｡ この発展の結果が
通貨危機の対応をめぐるインドネシアとの相違を生んだ可能性もあり, この点を探ってみよう｡    年にイギリスから独立後, 工業化を目指して開発計画を進め, 比較的順調な発展を遂げ
てきた｡ 白石隆氏によるとマレーシアは典型的な複合社会であり,     年の人口調査によれば,




  ) 高安健一 ｢東南アジアにおける銀行システム改革｣ 国際通貨研究所,     年２月｡  ) インドネシアにもインドネシア債務再建庁 (     ) やジャカルタ・イニシャティブのような法
廷外で自発的に債務のリストラを行う民間の債務の処理機構ができたが, マレーシアと異なりほとん
ど機能しなかった｡ 一方    はロンドン・ルール (主要な債権者が法的手段によらず, 協議をし
て債権の再構築をするルール) をモデルとしており, マレーシアは元英国の植民地であったことから,
そうした経験が役立ったものと考えられる｡  ) 拙論 ｢インドネシアの通貨・金融危機の再考 (上)｣ 『立教経済学研究』     年１月,    頁｡  ) 輸出構造もマレーシアのほうが高度化している｡     年時点でインドネシアの最大の輸出品目が繊
維製品で輸出全体の  ％であり, 電子機器は９％しか占めないのに対し, マレーシアの最大の輸出品




業化戦略であったが, 経済の発展は商業分野では, 華人系マレー人が支配的となり, 工業部門
では外国企業が中心となり, マレー系住民は農村に残され, 両者の間の経済格差は拡大した｡
こうした不満が爆発し,     年５月には首都クアラルンプールで大規模な人種暴動が起こり,    ,    ,     (マラヤ・インド人会議) からなる連合党体制は崩壊した｡ この暴動を
契機に人種, 地域間の経済格差を解消するために,     年に ｢新経済政策｣ ＝いわゆるマレー
系住民を優遇するブミプトゥラ政策が打ち出された｡ 前首相のマハティールはこの頃, マレー
人優先主義者として登場した｡    年代から輸出志向型工業化路線をとることになり, 自由貿易地域, 保税工場制度など外
資誘導政策を加味した政策が導入され, 電機, 電子産業分野において日系企業も多数進出した｡    年代に入ると工業化政策は本格化し, 国産車プロトンの生産のほか, 石油化学, 肥料,   等の大規模な設備投資を要する産業分野の育成が政府主導で計られた｡ こうした発展の
ための資金は主に公的な資金でまかなわれた結果,   年前半には経済成長に伴い, 財政赤字と
維持が難しいと思われるほどの公的債務の増加をもたらした｡     年に一次産品の値下がりを
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  ) 白石隆 『インドネシアから考える』 弘文堂,     年  月,    ‒   頁を参考｡  ) 梅崎創 ｢通貨危機以前のマレーシアにおける金融為替レート政策｣ 三尾寿幸編 『金融政策レジーム






















③ 非居住者が支配する会社 (    ) がある一定額以上をマレーシアで借り入れする場合,
事前の認可が必要である｡ しかし, 自身の事業のために相当の資本金をマレーシアに持ち
込むことを条件に, 生産的な投資を行うための借り入れ許可は容易に与えられる｡
④ 居住者であれ, 非居住者であれ, 海外送金は自由にできたが, 大規模な投資については,
居住者は承認を必要とする｡ 国内への生産的な投資を促すためである｡




  ) マレーシアの為替管理法 (                      ) は    年法令    として制定され,
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  ) 打込茂子著 『変革期の国際金融システム』 日本評論社,     年３月, 第３章  頁｡  )                                  )                                                                                                                                    ) 先物相場は直物相場と異なり, 絶対値ではなく直物相場と先物相場の差額で表示され, これをスワ
ップレートと呼ぶ｡ ビッドサイドの為替スワップとは非居住者が先物のドル売りとなる取引を指して
いる｡







られる｡ インドネシアとの比較で大きく異なるのは, 民間企業の外貨による資金調達, すなわ
ち外貨借入に対する規制である｡ インドネシアでは民間企業による非居住者からの外貨借入が
可能であったことは既にみたが, マレーシアでは１百万リンギから５百万リンギ相当の外貨借
り入れについては中央銀行 (中銀) への報告が必要とされ, ５百万リンギを超えるものについ










をみて, 資本流出規制を導入, 国内金融市場を国際金融市場から隔離するとともに, 翌日, 自
国通貨リンギを１米ドル＝  リンギとする固定相場制に移行するという ｢非正規的｣ な手段
を講じた｡ これに伴い, 財政, 金融政策の独立性が確保されたため, 金融緩和と財政支出の拡
大による景気回復型の経済政策を推し進め, 不況からの脱出を図ろうとした  )｡ この戦略の意
図については,    のレポートにしても,     年と    年時点での差はなく, また各説とも














させて, 金利を引き下げることができたが, この効果は一時的であった｡ アジア通貨危機が長














局の承認が必要とされた｡ 一方直接投資はポートフォリオ投資と別扱いとなり, 利子, 配当金,
売却益および資本をいつでも海外送金することが許容された｡ このように短期資本の果実と直
接投資の果実に対する取り扱いを分けた点は賢明といえる｡ この他補完的手段として, 大口銀
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  )                                                               ) 筆者が勤務していたインドネシア現地法人の銀行もマレーシアの銀行にリンギ勘定を持っていたが,
解約の要請がきた｡ 残高は暫く凍結され, 後にドルに転換され返還されたと記憶している｡  ) この間の事情を知るシンガポールの邦銀元ディーラーの話によると, ｢残存する為替予約やインタ
ーバンク取引については, ２週間以内に元本の受渡しをせずに差金決済のかたちで決済するよう命ぜ
られた｡ ここからが大混乱で, シンガポールの銀行協会が中心となって, 差金決済の方法を決め, イ
ンターバンク取引については, それぞれ相対で差金決済を期限までに済ませた｣ と｡ ただ, 顧客取引
については, お客様の死活問題でもあるので, きめ細かい対応が必要であったようである｡
行券の持ち出しを禁止し,    リンギ以上の銀行券を流通から引きあげた  )｡ もう一つ補完的
とは言えないほど, 重要な措置があった｡ それは,      (                     )
のオペレーションの廃止である｡     の歴史は, シンガポールが    年にマレーシアから
分離独立した時に遡る｡ 独立後もシンガポール証券取引所 (   ) はマレーシア企業の株式の








た｡ マレーシアの株式市場にとって,     のオペレーションを存続させることは, 売買の
透明性を失い,     で株式を買って, シンガポールで売却できるので, 資金の国内からの
流出という結果をもたらした  )｡ さらにはマレーシアの証券ブローカーの収益機会の喪失を意





ところで上述の ｢不適切な慣習｣ とは何か｡ それは, 株式を売却して, その資金を売って,
ドルを買う｡ リンギが値下がりし, 株式も値下がりしたところで, リンギを買い戻し, 株式を
買戻すということが考えられる｡ この操作を繰り返せばよい｡ 香港ドルがソロスによって投機




された｡ 早期の国外送金には高い税率を課し, 投資期間が長期化するにつれて, 段階的に税率
アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応    
  ) 現金の持ち出し禁止は, インドネシアでも行われた｡ 地場通貨の海外送金ができない場合は, 現金
の持ち出しが, それに代わる手段になるからである｡  )                                )           ‒      )           ‒      ) 田村秀男 『人民元・ドル・円』 岩波書店,     年,    頁｡













なおマレーシア中央銀行 (   ) は,     年４月１日から外為取引規制を緩和し, 資本流
出入の自由化を進め, 外国からの投資の増加を図っている｡ 具体的には, 免許国内銀行が非居
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  )                                                                        
表６ マレーシアにおける資本, 為替, 金融の自由化の年表
年・月 項 目    年    ８条国へ, 経常的な国際取引のための支払や送金の制限を取り外した｡    年８月 リンギはドルに固定    年 変動相場制へ    年 投資奨励法施行, 積極的に直接投資導入    年１‒２月 資本流入規制導入    年８月４日 非居住者とのオファーサイドスワップ取引残高を一人の非居住者に対し２百万ドルに
制限 (但し, 貿易関係と純粋なポートフォリオ投資, 直接投資のためのヘッジ取引は
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  ) オフショア市場のリンギやルピアというと, オフショアにそれらがあるように聞こえるが, それは
ユーロドルと同じで, 預金がマレーシアの外の銀行に付替えられたということであり, この国外の銀
行も, 結局リンギ勘定はマレーシアの国内銀行に置かざるを得ないので, 最終的にはマレーシアから
外には出ない｡  ) タイでも  年５月に資本規制が課せれたが, マレーシアほど徹底していなかったので, その効果は




らは   のレポートに多くみられる主張であり, 最近の報告  ) でも, このスタンスは変わっ
ていない｡ マレーシアの資本流出規制の効果について, その効果を認めない②に属する他の考
えとして               ) がある｡ その        の趣旨を紹介すると, 次のようになる｡
｢    年から  年のアジア危機の際に, 安定と回復のために   の処方箋に従った国もい
くつかみられた｡ マレーシアは別の道を歩み, 資本規制を重視した｡ この戦略は, 一部の観察
者や, とりわけマレーシア当局が主張するように危機のコストの軽減やより急速な回復の促進













して, 資本規制を導入した｣ とみる方が自然であろう｡ なぜなら,          は資本規制は
危機が終わってから課せられたというが, それは危機の定義による｡ 確かに, インドネシアや
タイにおいても, この頃から, 金利も低下し, 通貨下落も反転している｡ しかし, その後の為
アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応    
    年,    頁｡  )                                                                                                                      
この他日本では, 西口清勝 『現代東アジア経済の展開』 青木書店,     年, 第４章   頁では   
の導入時にマレーシアが有していた具体的な条件や固有の条件があって初めて, 資本取引規制がその
効果を発揮することができたとの主張を必要かつ重要なこととしている一方で, この規制がマレーシ
アの既存の政治経済体制を守るためのものであったということもできる, としている｡  )                                                                                    )                                                                      )         










一方で彼自身, 次のように述べている｡ ｢長期の規制は非効率な資源配分をもたらし, よっ
てより成長や多角化も抑制される｡ 短期規制は全く異なった役割を果たす｡ もし, 資本規制が
危機の最中に予期せず一時的に課せられると, 資本の流出を防ぎ, 為替レートや金利に対する
圧力を和らげ, そして行きすぎた倒産や混乱に陥るような危機的状況を回避させるように作用








立教経済学研究 第  巻 第３号     年   
  )                         
表７ 脆弱性指標 (Vulnerability Indicators) 1996 (％)
株式時価総額     負債 自己資本比率 民間銀行信用     短期海外債務 外貨準備
インドネシア               
マレーシア               
タ イ                
出所：             から｡ 原データは                                           











天井を設定したが, ルピアの非国際化を図るための施策としては不十分だった｡ このため, ル


















  ) 拙論 ｢インドネシアにおける通貨・金融危機の再考｣ (下) 『立教経済学研究』 第  巻第４号, 立教









る｡ ヘッジファンドに対抗するには, そのメカニズムを十分に理解しなければならない｣ とし,
そして過去に自分はそれを学ぶ機会があったことが功を奏したと言っている｡ ｢通貨管理が有
効に機能するための最も決定的な要素は, リンギが通貨トレーダーの手に入ることを防ぐこと




らの分析は,   年９月以降のマレーシアとタイ, 韓国の   や実質輸出額, 株価, 賃金水準
など経済指標を単純に比較すると, 確かに３カ国とも危機からの回復の過程にあるが (図２),
マレーシアが資本規制を課した時期とタイ, 韓国が   のプログラム支援を要請した時期を
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図２ ３カ国のGDP (前年同期比％) 推移




















比較し, 他の２カ国に比べ, マレーシアの政策開始期からの回復が早かったことを, 生産・通貨・供給量・金利・為替相
場などについて実証している｡
図３ 時差調整後の３カ国のGDP推移
  ) 吉野直行編著 『アジア金融危機とマクロ経済政策』 慶應義塾大学出版会,     年, 第２章｡
する感応度が大きく, かつ, 経済の開放度が上がるに従って増加するというものである｡ 為替
レートの浮動性から生じる損失が開放度とともに増加するので, こうした状況においては, 資
本規制と固定為替レートを導入するほうがよいのは明らかである, としている｡ ではなぜ為替
変動が大きいと輸出入が感応するのであろうか｡ その理由は, 不確実性が高まり, 為替レート
の変動幅が広がると, 生産者, 輸出者, 輸入者とも生産, 販売, 利益計画が立てられず, 生産
が停滞するからである｡              の小論は ｢資本規制のマクロ経済学的な効果が, その規制がどういっ
た国際金融取引を対象にしているかによってどのように変わるかということを調べたものであ








る  )｣ と｡ 前述のドーンブッシュの主張にも, こうしたニュアンスが窺われる｡ これと関連す
るが,                は ｢クロニズム (縁故主義) と資本規制｣ と題する論文  ) で次
のようなことに触れている｡ 資本規制を課すことにより, 強力な政治家との縁故関係のある企
業に様々な支援がなされ, その結果マハティール派と関連のある企業の株価が, 政治家と縁故




筆者は, 発展途上国には ｢開発独裁｣ の影響が残っており, 政治と企業の密接な関係の問題
が存在する点は認める｡ しかし, インドネシアでスハルトという強力な政治家の関連企業やそ
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  )                       ) 下村恭民, 稲田十一編著 『アジア金融危機の政治経済学』 日本国際問題研究所    年,   頁｡  )                                                                                                          ) 資本規制が政治的に関わりのある企業に好都合に働いたのではないか, という視点からの分析は多

















資本である｡ 直接投資に関しては, 利子, 配当の送金が保証されなければ, 今後直接投資の流
入も妨げられるのが眼に見えているので, 既に３‒ (４) でみた通りマレーシアでは直接投資
はポートフォリオ投資と別扱いとなり, 利子, 配当金, 売却益および資本をいつでも海外送金
することが許容された｡
実際に資本流出規制の導入によって, 国内金利は大幅に低下し, 経済は回復し, 外貨準備も












社に増加している｡ 佐藤百合編 『インドネシアの経済再編』 アジア経済研究所,     年,    頁｡
ような政治的な混乱による暴動が起きなかったこと等が直接投資を支えている要因であると考
えられる  )｡ またマレーシア政府の行政能力の高さも直接投資にとっては魅力の一つである｡    年４月には, 外資系企業への信用規制を緩和し, ｢非居住者管理会社  )｣ に対する国内借
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  ) 日本商工会議所の工業部会が   社を対象に, 規制導入後の事業環境が改善したか, どうかアンケ
ート調査を    年  月から  月にかけて行い,    社が回答, 内  ％が改善したと回答し,    ％が
変わらない,    ％が悪化したと回答した｡ (                            ‒    )  ) 非居住者管理会社 (    ) とは 払込資本金の  ％超が非居住者または外国会社に保有されてい
る企業,  マレーシア国外で設立された企業の支店,  払込資本金  ％超を居住者が所有していても,
経営の最終決定権が非居住者にある企業を指す｡  ) ｢    投資ガイド｣ より｡  ) 資本規制については順次マレーシアが撤廃したのは, すでに見た通りである｡ 固定相場制について
は,     年７月, 中国が元を切り上げた際にマレーシアは変動相場制に戻った｡ 以後リンギは次のよ















固定相場制の下で金融緩和政策が発動されても, その効果はないことになる｡ 一方, 白井氏  )
のように固定相場制で資本移動が自由化されていない場合は, 金融政策の効果がみられないと
する見方もある｡ 金融緩和策をとると  曲線は右下にシフトし, 金利は低下するが, 総合
国際収支の赤字化  ) によって地場通貨の売り圧力が強まる｡ (ここでの総合国際収支の赤字化












  ) クルーグマン, モーリス・オブズフェルド, 吉田和男監訳 『国際経済学』 エコノミスト社,     年｡  ) 白井早由里 『入門, 現代の国際金融』 東洋経済新報社,     年,   頁｡  ) 国際収支の赤字, 黒字という表現は, 経常収支尻＋資本収支尻＝外貨準備の増減, すなわち経常収
支＋資本収支－外貨準備の増減＝０なので, 国際収支の赤字という表現は適切ではないという意見も
ある｡  ) 須田美矢子 『国際マクロ経済学』 日本経済新聞社,     年,    頁｡
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  ) 前掲書,    ‒   頁｡
の維持, 景気刺激策というインドネシアと正反対の政策を行ったとも指摘されている  )｡                            ) によると, 今日まで国々の経験は非国際化 (一般的に資本規













いわゆる国際マクロ経済のトリレンマから解放され, 金利, 物価, 通貨価値を安定させ, 不確
実性を減少させることによって, 企業家の活動意欲を喚起したという点であったといえる｡ マ
レーシアも当初,          と呼ばれる金融引き締め, 緊縮財政政策をとった｡ しかし,   からのコンディショナリティーはなかったので,                           







ハティールから聞いたとの話が紹介された｡ この内容は藪下史郎, 荒木一法編著 『スティグリッツ早
稲田大学講義録―グローバリゼーション再考―』 光文社新書,     年,    ‒   頁, にも紹介されて
いる｡  )                                                                                                                                                 ) インドネシアの当時のスハルト大統領も, カレンシーボード制を導入しようと考えたが実現しなか
った｡ マレーシアの行ったような資本の流出規制と固定相場制への移行がなぜインドネシアでできな
かったのかは, 興味深い課題である｡ それを理解するには, 両国の政治経済学的な分析を必要とする｡















肯定的な結果をもたらした  )｣ というものに変わっていった｡ 既に見たように, 効果があった
かどうか判定が不能というのが,    の定説になっている｡ 同時にマレーシアの資本規制が,
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  ) 谷岡慎一 『   と法』 信山社出版,     年,   ‒  頁｡  ) 石山嘉英 『通貨金融危機と国際マクロ経済学』 日本評論社,     年, 第５章｡  ) 谷岡慎一, 前掲書,   ‒  頁｡  )                                                                 )                                
通貨危機に際して, 資本規制やモラルハザードの問題を指摘したワシントンコンセンサスも今







初, 上院で可決した案が下院で否決され, これを受けて株式市場は大暴落した｡ その後, 修正
され可決されたが, にも関わらず, 株価の下落に歯止めがかからなかった｡ その背景にあるの










１例としては,                                                    (                      ) がある｡ 日本の金融危機との対比で述べられているが, アジア通貨危機の教
訓までは言及されていない｡
